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Studia doktoranckie

Dzialalno$¢ agencji ratingowych a kryzys subprime

Wprowadzenie

Celem opracowania jest analiza dziatalno$ci agencji ratingowych w swietle kryzysu
subprime oraz przesledzenie reform przepiséw prawnych normujgcych te dziatalnosé.
Tezg opracowania jest stwierdzenie, Ze mimo iz w stosunku do agencji ratingowych zo-
staly wprowadzone nowe, znaczace rozwiazania legislacyjne (w szczegdlnosci reformy
zwiekszajace transparentno$¢ dzialania, ograniczajace ryzyko konfliktu intereséw oraz
wprowadzajace nowe wymogi co do metodologii oceny ustrukturyzowanych instrumen-
tow finansowych), to nadal pozostato kilka sfer funkcjonowania podmiotéw oferujacych
ustugi ratingu kredytowego, ktore wymagaja dalszych regulacji - w szczegélnosci nowych
rozwigzan prawnych wymagaja nastepujace obszary:

1. Model finansowania agencji ratingowych, w ktérym za rating nadawany instrumen-
tom finansowym placi ich emitent

2. Konkurowanie w oligopolistycznej strukturze rynku ustug ratingowych, ktdry jest
zdominowany przez trzy najwieksze agencje

3. Opieranie norm ostrozno$ciowych wylacznie na ratingu kredytowym.

Pierwsza czes¢ opracowania koncentruje si¢ na roli, jaka agencje ratingowe pelnia
w miedzynarodowym systemie finansowym. Rola ta jest przeanalizowana z perspektywy
mikro - z punktu widzenia emitentéw instrumentéw finansowych oraz ich nabywcéw,
jak réwniez z perspektywy makro - z punktu widzenia panstw oraz instytucji publicz-
nych i organizacji miedzynarodowych tworzacych normy ostrozno$ciowe bazujace na
ocenach ratingowych, co ma wplyw na stabilnos$¢ system finansowego.

Tematem drugiej czesci pracy s3 niedoskonalosci dzialania agencji ratingowych,
ktore zostaly uwidocznione przez bankructwa znaczgcych korporacji transnarodo-
wych, a takze przez kryzys subprime (oraz wczesniejsze kryzysy). W §wietle ostatniego
globalnego zalamania na rynkach finansowych wspomniane niedoskonalosci wigzaty
sie gtéwnie z ocenami nadawanymi ustrukturyzowanym instrumentom finansowym.

Trzecia czes¢ skupia sie na przegladzie nowych oraz funkcjonujacych wezesniej
w Unii Europejskiej i w Stanach Zjednoczonych rozwigzan legislacyjnych dotyczacych
dzialalnosci agencji ratingowych, a takze na analizie obszaréw, ktére nadal wymagaja
regulacji prawnych.
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Rola agencji ratingowych w miedzynarodowym systemie finansowym

Zadaniem agencji ratingowych jest wydawanie niezaleznych opinii na temat ryzyka
utraty wyplacalnosci przez réznorodne podmioty, w tym rzady i przedsiebiorstwa, oraz
opinii na temat instrumentéw finansowych pochodzacych od tych podmiotéw'. Dzia-
talnos¢ ta sprzyja poprawie transparentnoéci na rynku finansowym?. Dzialania agencji
ratingowych polegaja zatem na badaniu wiarygodno$ci kredytowej emitentéw danych
instrument6w finansowych, a tym samym ryzyka, jakie si¢ z tymi instrumentami wiaze.
W oparciu o rating kredytowy ustalana jest dostepno$¢ oraz koszt kredytu udzielanego
wystawcom danego instrumentu finansowego. Rating kredytowy stuzy wiec zaréwno
kredytodawcom - nabywcom danego instrumentu finansowego (gdyz pozwala im oceni¢
ryzyko zwiazane z inwestowaniem w dany instrument), jak i kredytobiorcom - emiten-
tom (ktérym pozwala na zyskanie wiarygodnosci w oczach potencjalnych nabywcow
emitowanych przez nich instrumentéw finansowych, a przez to na uzyskanie lepszych
cen danego instrumentu oraz jego tatwiejsza sprzedaz)’. Wskazuje sie, ze z punktu wi-
dzenia nabywcow inwestowanie w ,,.bezpieczne”, szczegélnie zagraniczne instrumenty
finansowe, posiadajace np. rating ,,AAA” stalo si¢ szczegdlnie istotne w obliczu wyste-
powania globalnych stanéw nieréwnowagi na rynku finansowym®*.

Ponadto na rating kredytowy zglaszaja popyt firmy takie, jak fundusze powiernicze,
fundusze emerytalne, zaklady ubezpieczen, poniewaz wymagaja od nich tego regulacje
prawne w réznych krajach’. Uzywanie ratingu kredytowego przez przedsi¢biorstwa,
od ktérych prawo tego nie wymaga, moze za$ wynikac z dazenia do wlasciwego zarza-
dzania réznymi rodzajami ryzyka, mimo ze przedsigbiorstwa te bardzo czesto uzywaja
oprdcz ratingu takze swoich wlasnych analiz ryzyka®. Rating kredytowy stosowany jest
réwniez w zawieranych réznego rodzaju kontraktach finansowych, w ktérych strony
umawiaja sie, ze spadek ratingu kredytobiorcy ponizej okreslonego w umowie poziomu
powoduje wstrzymanie wyplat kolejnych transz kredytu lub/i przyspieszenie splaty przez
kredytobiorce pozostalych rat kredytowych - tego rodzaju rozwigzania okreslane sg
jako ,rating triggers”’.

Znaczenie ratingu kredytowego moze by¢ ogdlnie zilustrowane przez funkcje, jakie
pelni. Do funkgji tych nalezy®:

o Lagodzenie asymetrii informacji pomiedzy uczestnikami rynkéw kapitatowych
- inwestorami a firmami poszukujacymi zewnetrznych zrodet finansowania. Bez
dziatania agencji ratingowych wspomniana asymetria informacji mogtaby znieche-
ci¢ inwestoréw do udostepnienia funduszy emitentom instrumentéw finansowych,
czego przyczyna bytby nierzadko duzy koszt zwigzany z pozyskiwaniem informacji
na temat wiarygodnosci kredytowej emitentéw. Z punktu widzenia inwestoréw
niepraktycznym rozwigzaniem bylaby réwniez samodzielnie dokonywana analiza
ryzyka zwigzanego z danym emitentem. Ponadto drobnych inwestoréw nie sta¢
zazwyczaj na tego rodzaju analizy wykonywane przez podmioty zewnetrzne. Przez
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neutralng analiz¢ ryzyka agencje ratingowe przyczyniaja si¢ do obnizenia kosztu

kapitalu, ktory bylby bez watpienia wyzszy w przypadku braku tego rodzaju analiz.

« Lagodzenie problemu agencji - rating kredytowy pozwala inwestorom na monitoro-
wanie poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycjami, ktdre dokonywane sg w imieniu
inwestoréw za posrednictwem ich agentéw. Inwestorzy moga bowiem wyznaczy¢
dziatajacym w ich imieniu posrednikom minimalny poziom ratingu kredytowego
przypisanego danym instrumentom finansowym, bedgcym przedmiotem inwe-
stycji.

o Sygnalizowanie trudnosci finansowych diuznika, przez co utatwia sie rozproszonym
inwestorom indywidualnym wspoélne dazenie do restrukturyzacji dtugu przedsie-
biorstwa, ktdre popadto w trudnosci finansowe. Bez wspomnianej restrukturyzacji
warto$¢ zadtuzonej firmy moglaby dalej spada¢, co byloby niekorzystne dla inwe-
storéw z punktu widzenia odzyskania zainwestowanego przez nich wkladu.
Odzwierciedleniem roli, jakg agencje ratingowe odgrywaja we wspotczesnym mie-

dzynarodowym systemie finansowym, moze by¢ to, ze od 2002 do 2006 r. wartos¢ dltugu

podlegajacego ratingowi kredytowemu wzrosta w skali globalnej z 3,5 mld dolaréw do

8 mld dolaréw’. Obok podmiotéw komercyjnych ratingiem kredytowym postuguja sie

réwniez instytucje publiczne, tworzgce regulacje dotyczace rynku finansowego oraz

zajmujace si¢ nadzorem nad tym rynkiem. Zapotrzebowanie tych instytucji na uzywa-
nie ratingu ujawnilo si¢ juz po kryzysie finansowym w 1929 r."%, a rozpowszechnienie
stosowania ratingu w standardach okreslonych przez regulacje prawne mialo miejsce

w latach 70. XX wieku'. Przejawem inkorporacji ratingu do norm ostroznosciowych

sa ramy adekwatnosci kapitalowej przewidziane przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru

Bankowego, zawarte w Nowej Umowie Kapitalowej (Bazylea II), w ktérej przewidziane

jest, ze banki moga (ale nie musza) uzywaé do okreslania wag ryzyka ratingéw kre-

dytowych nadanych przez uznane przez nadzorcéw agencje, co jest jednak zalecane
szczegolnie w celu oszacowania ryzyka kredytowego kredytobiorcéw instytucjonalnych
oraz przyjete w powszechnej praktyce'2.

Rating kredytowy jest stosowany przez instytucje publiczne w regulacjach doty-
czacych w szczegolnosci rynku bankowego i rynku papieréw wartosciowych gléwnie
w nastepujacych celach®:

— ustalenia minimalnych wymogdéw adekwatnosci kapitatowej dla emitentéw instru-
mentdw finansowych

— identyfikowania i klasyfikowania aktywoéw finansowych w kontekscie spetniania
przez nie norm dopuszczajacych do obrotu na rynku finansowym

— wiarygodnej oceny ryzyka kredytowego zwiazanego z nabywaniem aktywdéw emi-
towanych w drodze sekurytyzacji lub zabezpieczonej emisji obligacji

— ustalenia wymogéw informacyjnych wobec emitentéw instrumentéw finansowych

— ustalenia, czy instrumenty finansowe, ktére dany dluznik poddany ocenie wyemi-
tuje w przysztosci, bedg kwalifikowaly sie do automatycznego lub przyspieszonego
dopuszczenia do obrotu.
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Wymogi stosowania ratingu kredytowego zawarte w regulacjach prawnych maja na
celu zdyscyplinowanie inwestoréw i sklonienie ich do przeprowadzania przedsigwzigé
inwestycyjnych z nalezyta ostroznoscia. Dodatkowo wymogi te zwiekszaja popyt na
instrumenty finansowe posiadajace rating, a tym samym na ustugi agencji ratingowych™.
Warto jednak odnotowa¢, ze do niedawna miata miejsce paradoksalna sytuacja, w ktdrej
standardy ustalane w regulacjach prawnych bazowaly na ratingu kredytowym, a sama
metodyka sporzadzania ratingdéw byla w bardzo ograniczonym stopniu przedmiotem
regulacji oraz nadzoru. Sytuacja ta byta spowodowana powszechnym przekonaniem, ze
po pierwsze wystarcza fakt, iz agencje ratingowe dobrowolnie zaakceptowaty przestrze-
ganie najlepszych praktyk, a po drugie, ze ich dzialalnos¢ zweryfikuje sam rynek, gdyz
w przypadku wystawiania ratingéw nieadekwatnych do stanu rzeczywistego agencje
najzwyczajniej utracg klientow'.

Wiaczenie ratingu kredytowego do regulacji rynku finansowego spowodowalo, ze
oceny ratingowe staly sie szeroko rozpowszechnione w skali miedzynarodowej i nie-
zbedne przed emisjg instrumentéw dluznych, natomiast warto odnotowa¢, ze rating
nie jest wymagany w regulacjach prawnych Unii Europejskiej i Stanéw Zjednoczonych
w przypadku emisji akgji'.

Mimo niezaprzeczalnej przydatnoséci ratingu kredytowego istnieja opinie, ze praw-
ne narzucanie korzystania z ustug agencji ratingowych jest wyrazem przeregulowania
dzialalno$ci podmiotéw gospodarczych'. Plany ograniczenia tego typu regulacji na-
kreslit w 2009 r. Departament Skarbu w Stanach Zjednoczonych, co podyktowane byto
doswiadczeniami kryzysu subprime'® (o czym bedzie mowa dale;j).

Obecnie rynek ustug ratingowych jest rynkiem o bardzo wysokim stopniu koncen-
tracji, zdominowanym przez trzy najwigksze firmy: Moody’s Investors Services, Standard
& Poor’s oraz Fitch Ratings, przy czym najwigksza z tych firm - Standard & Poor’s -
posiada 40-procentowy udzial w rynku, a wszystkie trzy firmy posiadajg facznie udziat
95-procentowy'. Znaczna koncentracja na rynku ustug ratingowych wynika z wysokich
barier wejécia na ten rynek, co z kolei jest rezultatem dobrej reputacji, jakg dominujgce
agencje ratingowe uzyskaly od poczatku swej dziatalnos$ci. Na koncentracje rynku miaty
réwniez duzy wplyw regulacje prawne w Stanach Zjednoczonych, uznajace dziatalnos¢
wybranych agencji ratingowych, zaaprobowanych przez amerykanska Komisje Papierow
Warto$ciowych i Gield (Securities and Exchange Commission) jako Nationally Reco-
gnized Statistical Rating Organizations (NRSROSs), przy czym pomimo wielokrotnych
staran roznych podmiotéw o uzyskanie statusu NRSRO, w latach 1975-2002 tylko jedna
agencja (Fitch Ratings) uzyskala ten status, co utrwalilo oligopolistyczng strukture rynku
ustug ratingowych?.
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Ocena dzialalno$ci agencji ratingowych w $wietle doswiadczen kryzysu
subprime

Dzialalnos¢ agencji ratingowych przed i w czasie kryzysu subprime jest przedmiotem
krytyki. Wskazuje sig, ze ratingi kredytowe bywaly nieadekwatne do rzeczywistych roz-
miar6éw ryzyka, przywotujgc doswiadczenia wezesniejszych kryzyséw finansowych, np.:
1. Podczas azjatyckiego kryzysu finansowego Tajlandia otrzymala relatywnie wysoki

rating kredytowy, mimo ze azjatycki kryzys rozpoczat sie pig¢ miesiecy wczesniej?'.

2. Firma Enron otrzymata réwniez wysoki rating zaledwie na kilka dni przed swym
bankructwem w 2002 r.”2

3. Rating kredytowy Argentyny (ktdra w 2001 r. oglosilta niewyplacalnos¢) oraz innych
krajow Ameryki Potudniowej, do ktérych dotart éwczesny kryzys finansowy, nie
sygnalizowal niebezpieczenstwa wystapienia nadchodzacych trudno$ci®.

4. Trzy najwieksze agencje ratingowe nadaly korzystny rating dtugowi firmy Lehman
Brothers tuz przed zgloszeniem przez nig wniosku o rozpoczgcie postgpowania
upadlosciowego w dniu 15 wrzesnia 2008 r.*

Agencjom ratingowym zarzuca si¢, ze nie przewidzialy znaczacego pogorszenia
warunkow na rynku finansowym, a co wigcej — pogorszenie to nie zostalo na czas od-
zwierciedlone w nadawanych ratingach, co mogloby zapobiec eskalacji kryzysu®. Przed
jego wystgpieniem agencje ratingowe wystawily bardzo wysoki rating tzw. ustruktu-
ryzowanym produktom finansowym, w szczegdlnosci obligacjom CDO (collateralized
debt obligations), czyli obligacjom zabezpieczonym portfelem aktywow, w tym wierzy-
telno$ciami zwigzanymi z kredytami subprime, zacigganymi w USA masowo wskutek
wysokich cen nieruchomosci®. Rating obligacji CDO poréwnywalny byt z ratingiem
nadawanym obligacjom rzadowym. W pierwszej potowie 2007 r. obligacje CDOs stracity
prawie 40% swojej wartosci, co wywolane byto gtéwnie spadkiem cen nieruchomosci
i obok tego spadku stato sie jedng z przyczyn obecnego kryzysu subprime?.

Oproécz tego, ze agencje wystawialy korzystny rating wspomnianym instrumentom
finansowym, same braty udziat w procesie ich projektowania przez banki inwestycyjne?.
Ze wzgledu na duzg ztozono$¢ ustrukturyzowanych produktéw finansowych i niski
stopien ich transparentnosci, inwestorzy bardzo czg¢sto w znacznym stopniu bazowali
w swych decyzjach na ratingu kredytowym nadawanym tym instrumentom, przez co
rynek ten w skali globalnej znaczaco zwigkszyl swe rozmiary, przynoszac agencjom ra-
tingowym ogromne dochody. Oplacalno$¢ ratingu instrumentéw ustrukturyzowanych
byta bowiem wieksza niz oplacalnos$¢ ratingu tradycyjnych instrumentéw (dla przyktadu
oplaty pobierane przez Standard & Poor’s w przypadku tradycyjnych instrumentow sieg-
galy 3-4 punktéw bazowych nominalnej warto$ci emisji, natomiast oplaty pobierane za
nadawanie ratingu ustrukturyzowanym instrumentom finansowym siegaly 10 punktow
bazowych nominalnej wartosci emisji, a w przypadku bardzo ztozonych transakeji byty
nawet wyzsze)®.
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Duzy popyt na posiadajace wysoki rating, a wiec ,bezpieczne” instrumenty ustruk-
turyzowane przyczynil si¢ do rozluznienia przez kredytodawcéw standardéw gwaranto-
wania emisji tego rodzaju instrumentéw oraz ekspansji w ryzykowne segmenty rynku, tj.
segment kredytow hipotecznych udzielanych wylgcznie celem ich zabezpieczenia przez
emisje ustrukturyzowanych produktéw finansowych, na ktére byt duzy popyt, wlasnie
ze wzgledu na wysoki rating. Do wybuchu kryzysu subprime przyczynilo si¢ nastepnie
obnizanie przez agencje ratingowe nadawanych wczesniej wysokich ocen, co wywotane
bylo niespotykang wczesniej skala oraz szybkos$cig postepujacej niewyplacalnosci emi-
tentow, ktorych aktywa stanowily zabezpieczenie omawianych transakcji, na ktoéra to
niewyplacalnos¢ wplynat spadek cen nieruchomosci*. Wedtug danych agencji Moody’s
roczne tempo spadku ocen ratingowych ustrukturyzowanych produktéw finansowych
w 2008 1. osiggnelo historyczny poziom 35,5%, podczas gdy rok wczesniej wynosito 7,4%,
a we wczesniejszych latach warto$ci tego wskaznika byly jeszcze nizsze®.

Podkresla sig, ze agencje ratingowe sg prywatnymi instytucjami o charakterze ko-
mercyjnym, ktorych zrédtem dochodéw sg przede wszystkim wpltywy z dokonywania
oceny wiarygodnosci kredytowej uczestnikéw rynku finansowego (stanowi to okoto
90% dochodéw, natomiast pozostate dochody pochodzg gléwnie ze $wiadczenia ustug
konsultingowych?*?). Rating kredytowy ma charakter zlecony, a wigc emitenci danych
instrumentéw finansowych ptacg agencjom za ocene ich wiarygodnosci, co moze ro-
dzi¢ podejrzenia, ze w dzialalnosci agencji ma miejsce konflikt interesow. Powigzanie
nadawania ratingu kredytowego z otrzymywaniem zaplaty moze prowadzi¢ do sytuacji,
w ktdrej wydawane oceny beda zawyzane®. Zdarzalo si¢, ze najwigksze banki inwestycyj-
ne zamawialy ratingi u réznych agencji, po czym wybieraly najbardziej korzystne oceny,
uwiarygodniajace lukratywne transakecje, lub tez banki owe prowadzily z agencjami
ratingowymi nieformalne konsultacje w celu otrzymania najkorzystniejszego ratingu,
podsycajac konkurencje pomigdzy agencjami*!. Oddzialywanie bankéw inwestycyjnych
na agencje ratingowe w celu rozluznienia stosowanych przez nie kryteriéw oceny ustruk-
turyzowanych produktéw finansowych miato miejsce od 2000 r., co banki inwestycyjne
uzasadnialy faktem, ze tego rodzaju aktywa w przeszlosci wigzaly sie z mniejszym ry-
zykiem niz klasyczne instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa (corporate debt)®.
Agencje ratingowe argumentujg mimo to, ze w sytuacji gdy ich oligopolistyczna pozycja
na rynku opiera si¢ na bardzo dobrej reputacji, uleganie naciskom ich klientéw podwa-
zyloby ja, co byloby dzialaniem wbrew wlasnym interesom?.

Poglad ten podzielaja réwniez niektérzy teoretycy, popierajac przy tym koncepcje sa-
moregulacji agencji ratingowych¥. Wsrdd teoretykow pojawiajg sie jednakze stanowiska
przeciwne, méwiace ze ryzyko utraty klientéw na skutek pogorszenia reputacji nie jest
dla agencji wystarczajaca przestanka do unikania zawyzania ratingéw, gdyz agencjom
wystarcza fakt, ze ich reputacja zostala uznana przez organy nadzoru, ktére formalnie
zaaprobowaly ich dzialalno$§¢ (np. w USA aprobata Komisji Papierow Warto$ciowych
i Gield znalazla wyraz w nadaniu wspomnianego statusu Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations)*®. Same agencje ratingowe odrzucaja ten zarzut, argumentujgc,
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ze wprowadzily procedury zapewniajace pelng niezalezno$¢ ratingu, np. podejmowa-
nie decyzji dotyczacych ratingu przez komitet, ktérego czlonkowie s3 wynagradzani
niezaleznie od wydawanych ocen, oraz uniezaleznienie wynagrodzenia analitykéw od
wysokosci oplat uiszczanych przez ich klientéw®. Najnowsze badania empiryczne wy-
kazaly, ze agencjom zalezy na zachowaniu swojej reputacji, jesli ich gtéwnym zrédlem
dochodéw jest nadawanie ratingu instrumentom finansowym innym niz instrumenty
ustrukturyzowane®.

Agencje bronig si¢ przed krytyka, podkreslajac, ze ratingi kredytowe sa jedynie
opiniami, a nie rekomendacjami kupna, sprzedazy czy posiadania danego instrumentu
finansowego i nie powinny by¢ interpretowane jako prawdopodobienstwo niewywigzania
sie instytucji, ktdrej dotyczy rating, z jej zobowigzan finansowych*. Tego typu argu-
mentacji uzywaly agencje ratingowe podczas publicznych przestuchan w Kongresie USA
po upadku firmy Enron w 2002 r.*> W wielu krajach agencje ratingowe w kontraktach
ze swoimi klientami wprost zastrzegaly, ze ich opinie nie stanowig formy doradztwa
inwestycyjnego, co tradycyjnie stanowito dla nich ochrong zaréwno przed sporami sg-
dowymi z inwestorami kierujacymi si¢ ich opiniami, jak réwniez (do niedawna) przed
regulowaniem ich dziatalnosci przez instytucje publiczne®. Na tej zasadzie w Stanach
Zjednoczonych agencje ratingowe utrzymujga, ze maja status analogiczny do dziennikarzy,
w stosunku do ktérych obowigzuje wolno§¢ wypowiedzi, a wigc pafistwo nie ma prawa
regulowac tresci ocen ratingowych ani podwaza¢ ich metodyki, gdyz wolnos¢ stowa
chroniona jest w USA pierwsza poprawka do konstytucji*’.

Stanowisko moéwigce, iz ratingi kredytowe sa jedynie opiniami, potwierdzajg stu-
dia empiryczne®, ktérych rezultaty wskazuja, ze ratingi majg wrecz niewielka wartosé
informacyjng oraz ze zmiany tego rodzaju ocen ryzyka kredytowego nie nadazajg za
zmianami na rynku finansowym - ratingi kredytowe moga wprawdzie odzwierciedla¢
ryzyko kredytowe danego emitenta w kategoriach relatywnych (wzgledem innych emi-
tentéw), natomiast nie odzwierciedlaja go w kategoriach absolutnych*. Fakt, ze oceny
ratingowe nie antycypujg zmian na rynku, moze bra¢ si¢ stad, ze agencje bywajg niechet-
ne obnizaniu tychze ocen, majac na uwadze, iz moze si¢ to przyczynic si¢ do trudnosci
finansowych kraju lub podmiotu emitujacego dane instrumenty finansowe*. Tak stalo
sie w przypadku firmy AIG, gdy 16 wrzesnia 2008 r. obnizenie ratingu kredytowego
zadzialalo jako opisany wczesniej ,rating trigger”, powodujac dla AIG koniecznosé
przyspieszenia jednoczesnego wywigzania sie z wielu zobowiazan plynacych z transakeji
swapowych, co spowodowato z kolei, ze firma nie dysponowata odpowiednim stopniem
plynnosci i wymusito subwencje ze strony Systemu Rezerwy Federalnej*.

Glosy krytyczne pojawiaja sie rowniez w stosunku do uzywanej przez agencje ratin-
gowe metodologii nadawania ocen - komentatorzy argumentuja, ze zachodzi réznica
w jakosci ratingu kredytowego nadawanego tradycyjnym instrumentom finansowym
oraz ratingu nadawanego ustrukturyzowanym instrumentom finansowym, gdyz o ile
pierwszy rodzaj ocen dokonywany jest w oparciu o audytowane, publicznie dost¢pne
sprawozdania finansowe, o tyle drugi rodzaj ratingu nadawany jest w oparciu o dane
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finansowe poufne, niewystandaryzowane oraz niepodlegajace audytowi, ktorych agencje
ratingowe nie maja obowigzku weryfikowa¢, polegajac jedynie na gwarancjach emitentéw
co do rzetelnosci wspomnianych danych*. Fakt ten agencje ratingowe przywoluja jednak
na swojg obrone, argumentujac, ze w zakresie ich dzialalnosci nie lezy przeprowadzanie
audytow finansowych, ktére moglyby potwierdzi¢ jakos$¢ otrzymywanych informacji*.

Agencje ratingowe zazwyczaj nadawaty swe oceny tradycyjnym instrumentom finan-
sowym, a wiec w stosunku do oceniania ryzyka instrumentéw innowacyjnych posiadaty
niewystarczajace doswiadczenie, co przejawialo si¢ np. stosowaniem komputerowych
modeléw symulacji, ktére nie uwzglednialty wptywu wskaznikéw makroekonomicz-
nych oraz wptywu spadku cen nieruchomosci na ryzyko niewyplacalnosci emitentow
instrumentéw ustrukturyzowanych®. Ponadto presja do utrzymania dotychczasowego
udzialu w rynku oraz do zwigkszania zyskow sprawila, ze agencje ratingowe rozluznity
swoje wlasne standardy nadawania ocen, a co wiecej, nie zainwestowaly dotychczaso-
wych zyskéw w kosztowne opracowanie zrewidowanych modeli ratingéw ani w zakup
dostepu do wysokiej jakosci baz danych®. Sytuacja taka miata miejsce pomimo faktu,
ze zatrudnieni w agencjach ratingowych analitycy sygnalizowali wspomniane problemy.
Podczas przeprowadzonych w pazdzierniku 2008 r. w Kongresie Stanéw Zjednoczonych
dyskusji na temat kryzysu finansowego oraz dziatalnosci agencji ratingowych zostaty
ujawnione raporty zawierajace pelne obaw wypowiedzi pracownikéw agencji ratingo-
wych, zaniepokojonych niska jakoscig danych finansowych oraz stosowanych modeli*.

Innym problemem dotyczgcym dzialalno$ci agencji ratingowych moze by¢ to, ze
tworcy regulacji dotyczacych rynku finansowego, poprzez opisang wczesniej inkorpo-
racje ocen ratingowych do wymogdéw okreslonych przepisami, w praktyce postugiwali
sie swoistym outsourcingiem funkcji regulacyjnych cedowanych na agencje ratingowe,
co w oczach inwestoréw uczynito rating kredytowy kluczowym czynnikiem, jaki nale-
zy wziag¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych®*. Co wiecej, zdaniem
niektérych autoréw nadawanie wysokiego ratingu danemu podmiotowi lub wyemito-
wanym przez niego instrumentom finansowym moze by¢ traktowane jako odpowiednik
licencjonowania jego dziatalno$ci®. Zjawisko pelnienia przez agencje ratingowe roli
quasi-regulatoréw rynku finansowego rozwinelo si¢ pomimo faktu, ze agencje pod-
kreslatly, iz rating kredytowy nie jest doradztwem inwestycyjnym, oraz faktu, ze same
podlegaly regulacjom w mocno ograniczonym stopniu.

Reformy regulacji dotyczacych nadawania ratingu kredytowego

Warto zauwazyc¢, ze opisane problemy dotyczace transparentnosci agencji ratingo-
wych, ryzyka konfliktu intereséw oraz metodologii stosowanych przy ocenie ustruktury-
zowanych instrumendw finansowych zostaly naswietlone juz na kilka lat przed kryzysem
subprime - pierwszy raz po upadku firmy Enron, w sporzadzonym przez Securities and
Exchange Commission raporcie, opublikowanym w 2003 r.*%, a kolejny raz dwa lata
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pdiniej, w raporcie zatytulowanym The Role of Ratings in Structured Finance”. Mimo
sygnalizowania wspomnianych probleméw, rozwiazan regulacyjnych nie zrewidowano,
a mialoby to szanse zapobiec kryzysowi subprime. Do czasu jego wybuchu w stosunku
do agencji ratingowych przewazaly dobrowolnie akceptowane regulacje wypracowane
przez uczestnikow branzy®®.

Przelomem byl wspomniany upadek firmy Enron oraz firmy WorldCom, ktére
otrzymaty korzystne ratingi, co sprawito, ze w 2006 r. Kongres USA zatwierdzil Credit
Rating Agency Reform Act, koniczacy er¢ samoregulacji agencji ratingowych i przeka-
zujacy nadzor nad agencjami w rece Securities and Exchange Commission®. Dla kon-
trastu, w Europie upadek firmy Enron nie przyniést nowych rozwigzan legislacyjnych
adresowanych do agencji ratingowych - Komisja Europejska w 2004 r. przeprowadzila
jedynie studium istniejacego porzadku prawnego w tym obszarze, na ktéry skladaly si¢
w szczegblnosci trzy dyrektywy: Market Abuse Directive (majaca na celu zwalczenie
nierzetelnych praktyk na rynku finansowym), Market in Financial Instruments Directive
(normujaca m.in. ustugi doradcze) oraz Capital Requirements Directive (precyzujaca,
jakie kryteria musi spetnia¢ agencja ratingowa, aby jej dzialalnos¢ uzyskata licencje,
czyli status External Credit Assessment Institution — ECAI)*’. Komisja Europejska
podsumowata wyniki swych badan konkluzjg, ze istniejacy porzadek prawny zapewnia
réwnowage pomiedzy normowaniem dziatalnosci agencji przez instytucje publiczne
oraz przez regulacje branzowe®.

Konieczno$¢ dalszego uregulowania dzialalno$ci agencji ratingowych jest sprawg
o tyle istotng, ze jak wspomniano, w $wietle obowigzywania Nowej Umowy Kapita-
fowej (Bazylea II), w jej I filarze ratingi kredytowe stanowia podstawe do nadawania
wag ryzyka. W odpowiedzi na obecny kryzys subprime migdzynarodowe organizacje
finansowe oraz inne podmioty podjely szereg dziatan regulacyjnych w odniesieniu do
agencji ratingowych - dzialania te zostaly przeprowadzone przez®:

o International Organization of Securities Commissions (IOSCO). Organizacja ta

w 2008 r. zrewidowala swdj opublikowany w 2004 r., kodeks najlepszych praktyk

w odniesieniu do agencji ratingowych (Code of Conduct Fundamentals for Credit

Rating Agencies)®. Zmiany dotycza m.in.: a) zapewnienia poréwnywalnosci ratingow

w dluzszym horyzoncie czasowym, opartej na publikowanych przez agencje rapor-

tach i statystykach, b) zabronienia agencjom udzialu w projektowaniu ocenianych

przez nie instrumentdw finansowych, c) wprowadzenia odr¢bnej metodyki nadawa-
nia ratingu ustrukturyzowanym instrumentom finansowym. IOSCO zaproponowata
uzywanie opracowanych zasad jako wzorca stosowanego w skali miedzynarodowej
podczas sprawowania nadzoru nad dzialalno$cia agencji ratingowych. Nalezy pod-
kresli¢, ze stosowanie kodeksu IOSCO ma co prawda charakter dobrowolny, ale

w oparciu o niego wprowadzono nowe rozwigzania regulacyjne w Unii Europejskiej,

co zostanie przedstawione ponizej.

o Grupe¢ Dwudziestu G-20. W kwietniu 2009 r. liderzy grupy wydali deklaracj¢ na
temat wzmocnienia systemu finansowego (Declaration on Strenghtening Financial
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System), uznajacg kodeks IOSCO za model sprawowania nadzoru nad agencjami
ratingowymi i stwierdzajaca, ze wladze krajow czlonkowskich beda podejmowaly
dzialania w kierunku miedzynarodowej koordynacji nadzoru nad agencjami, przy
czym role koordynatora bedzie petni¢ IOSCO. Ponadto G-20 zwrdcito si¢ do Bazy-
lejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego z prosba o zrewidowanie roli ratingu
kredytowego w tworzeniu regulacji ostroznosciowych.

 Securities and Exchange Commission (SEC), ktéra w Stanach Zjednoczonych wpro-
wadzita w 2009 r. ulepszenia swych regulacji dotyczacych agencji ratingowych. Do-
tycza one przede wszystkim zwiekszenia wymogéw informacyjnych wobec agencji
ratingowych, w szczegoélnosci publikowania na stronach internetowych agencji: a)
statystyk dotyczacych ich dziatalnosci, b) opiséw stosowanej metodologii, ¢) opisu
przykladowego procesu nadawania ratingu dla réznych rodzajéw aktywéw, d) rapor-
téw rocznych. Oprécz tego SEC wprowadzita zakaz prowadzenia przez agencje ustug
doradztwa dla emitentéw, ktérych instrumenty finansowe podlegajg jednoczesne;j
ocenie ratingowej, oraz zakaz uczestniczenia analitykdéw sporzadzajacych rating
w negocjacjach dotyczacych optat za te ustuge. Mimo to SEC porzucita koncepcje
wprowadzenia specjalnych, odrebnych oznaczen ocen nadawanym produktom
strukturyzowanym oraz nie zrezygnowala z wytacznosci dziatalnosci wspomnianych
wczesniej Nationally Recognized Statistical Rating Organizations.

« Uni¢ Europejska. Regulacje dotyczace agencji ratingowych zostaly zaaprobowa-
ne przez Parlament Europejski w kwietniu 2009 r.** i ogloszone w komunikacie
Komisji Europejskiej w maju 2009 r. Zgodnie z nowymi regulacjami wszystkie
agencje ratingowe, ktore zamierzaja dziata¢ na terenie Unii Europejskiej, podlegaja
rejestracji w CESR (Committee of European Securities Regulators), a takze nadzo-
rowi zaréwno ze strony CESR, jak i organéw nadzoru nad rynkiem finansowym
krajéw czlonkowskich. Nowe regulacje zostaly zaprojektowane na bazie kodeksu
IOSCO, a wigc uznano: zakaz $wiadczenia przez agencje ustug doradczych przy
jednoczesnym nadawaniu ratingu, zwiekszone wymogi dotyczace transparentno-
$ci oraz metodyczne wyodrebnienie ratingu nadawanego zlozonym instrumentom
finansowym. Ponadto CESR zostal zobowigzany do monitorowania przestrzegania
kodeksu IOSCO, a takze do stworzenia publicznie dostepnej bezplatnej bazy, zawie-
rajacej dane historyczne na temat nadawania ratingu przez zarejestrowane agencje.
Ustalono ponadto, ze agencje ratingowe maja obowigzek publicznego udostepniania
stosowanej metodyki oraz obowigzek sprawdzania jako$ci uzywanych danych, przy
czym w odniesieniu do ustrukturyzowanych instrumentéw finansowych sa ponadto
zobligowane do stosowania metodologii odmiennej niz w przypadku tradycyjnych
instrumentéw finansowych. Agencje ratingowe musza ponadto publikowa¢ corocz-
nie tzw. transparenty report — raport dotyczgcy transparentnosci, a w szczegolnosci
zawierajacy informacje na temat struktury wlasnoséci agencji ratingowych oraz
procesow zarzadzania. Waznym ustaleniem byto takze stwierdzenie, iz dzialalnos¢
agencji ratingowych wywodzacych sie spoza panstw cztonkowskich UE bedzie
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dopuszczona pod warunkiem, ze obowiazujacy w kraju ich pochodzenia system
nadzoru bedzie wystarczajaco skuteczny. Ustalenie to ma szczegoélne znaczenie, gdyz
najwieksi gracze na rynku ustug ratingowych wywodzg si¢ ze Stanéw Zjednoczo-
nych®. Nowe rozwigzania regulacyjne w Unii Europejskiej wprowadzajg rowniez
tzw. mechanizm rotacji analitykéw odpowiedzialnych za nadawanie ratingu, tak
aby nie tworzyly si¢ pomiedzy nimi a ich klientami dtugotrwale relacje o niskim
stopniu transparentnosci®.

Na podstawie przedstawionych wyzej zmian regulacyjnych wida¢, ze ich celem jest

przede wszystkim minimalizacja ryzyka konfliktu interesu, poprawa jakosci metodyki
(szczegdlnie w ocenie produktow ustrukturyzowanych), zwiekszenie transparentnosci
oraz wzmozenie nadzoru nad agencjami. Dyskutowane sg rdwniez inne propozycje
reform, w tym dotyczace mozliwosci pociagnigcia agencji ratingowych do odpowie-
dzialno$ci prawnej za uchybienia w procesie nadawania ratingu, jednak wskazuje sig, ze
rozwigzanie takie redukuje jedynie skutki, a nie rzeczywiste przyczyny niedoskonatosci
dzialania agencji ratingowych®. Zamiast tego akcent ktadzie si¢ na potrzebe wprowa-
dzenia regulacji, ktérych celem powinno byc¢®:

1.

Promowanie konkurowania pomiedzy agencjami — dotyczy to zmiany oligopolistycz-
nej struktury rynku ustug ratingowych, co pobudzitoby konkurencje¢ na tym rynku,
a w konsekwencji - podniostoby jako$¢ ratingdw kredytowych i obnizyto ich cene.
Zmiany w tym kierunku sg jednak tym trudniejsze, Ze oligopolistyczna struktura
rynku wigze si¢ dla potencjalnych nowych graczy ze znaczacymi barierami wejscia,
na ktore skladajg si¢ nie tyle istniejace regulacje, ile dotychczasowa reputacja naj-
wiekszych agencji. Niemniej reputacja ta znacznie ucierpiata w §wietle dos§wiadczen
kryzysu subprime, co otwiera mozliwosci zaistnienia na rynku nowym agencjom
ratingowym, ktérych przewaga konkurencyjna nad dotychczasowymi ptynetaby
z lepszej jakosci metodyki oraz wigkszej transparentnosci.

Przeformulowanie modelu biznesowego ,issuer-pays”, w ktérym za rating pla-
ci emitent. Proponuje si¢ mianowicie model ,investor-pays”, w ktérym oplata
za rating bylaby uzalezniona od uzytecznosci, jaka informacje w nim zawarte
maja dla nabywcow emitowanych instrumentéw finansowych — model ten nie
bylby nowy, gdyz optaty pobierane od nabywcéw instrumentéw finansowych
byly dla agencji ratingowych gtéwnym zrédlem dochoddéw az do poczatku lat 80.
XX wieku, natomiast obecnie tg droga uzyskuja dochdd trzy niewielkie agencje
dzialajace w Stanach Zjednoczonych®. Krytycy tego rozwigzania argumentuja,
ze po pierwsze, nie ogranicza ono ryzyka wystgpienia konfliktu interesu (gdyz
przenosi go jedynie z emitentéw na inwestoréw), a po drugie, moze przyczynié
si¢ do spadku popytu na uslugi ratingowe, gdyz inwestorzy nie beda sklonni
uiszczaé wysokich oplat za rating (ktére stanowilyby dodatkowy koszt, przez co
zmniejszalyby oplacalno$¢ zakupu instrumentéw finansowych), a z kolei takie
ograniczenie stosowania ratingu utrudnialoby emitentom sprzedaz wyemitowa-
nych instrumentéw finansowych”. Rozwigzaniem kompromisowym bylyby tzw.
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hybrydowe oplaty za rating, przy czym tego rodzaju sposéb finansowania mégiby

przyjmowac nastepujace formy’":

— emitenci instrument6éw finansowych uiszczaliby oplaty u jednej agencji, nato-
miast mieliby ponadto obowigzek skorzystania z uslug innej agencji, za ktére
optat dokonywaliby nabywcy instrumentéw finansowych

— oplaty bylyby uiszczane przez konsorcjum inwestoréw instytucjonalnych, utrzy-
mujgce dang agencje ratingows i sprawujace dodatkowo nadzor nad nig.

3. Ograniczenie inkorporowania ratingu kredytowego do norm ostroznosciowych lub
nakreslenie w tych normach dodatkowych procedur oceny ryzyka kredytowego,
co ograniczyloby bezkrytyczne poleganie inwestoréw na ratingach kredytowych.
Z takim rozwigzaniem wigze si¢ jednak koniecznos¢ zastgpienia roli ratingu kredy-
towego alternatywnymi instrumentami oceny ryzyka, co z punktu widzenia legislacji
jest procesem czasochlonnym i wymagajacym duzego nakfadu pracy.

Podsumowanie i wnioski

Kryzys subprime, podobnie jak wcze$niejsze kryzysy finansowe, ujawnit niedosko-
nalosci dziatania agencji ratingowych, ktdre s3 uznawane ze jedng z przyczyn wybuchu
oraz eskalacji tego kryzysu. Wspomniane niedoskonatosci wigzaly si¢ gtéwnie z niedo-
statecznym poziomem transparentno$ci w procesie nadawania ratingu, z konfliktem
interesu oraz z nieadekwatnoscig stosowanej przez agencje ratingowe metodyki oceny
ryzyka, szczegdlnie w przypadku ustrukturyzowanych instrumentéw finansowych.

Reformy regulacji dziatalnosci agencji ratingowych podjete zaréwno w Unii Eu-
ropejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych zostaly zaprojektowane tak, aby rozwigza¢
wskazane powyzej problemy. Skutecznos¢ nowych rozwiazan prawnych bedzie w duzej
mierze zaleze¢ od skutecznosci narzedzi egzekwowania ustalonych regul, w tym sankcji.

Mimo wprowadzenia reform pewne sfery dziatalnosci agencji ratingowych wymagaja
dalszych rozwigzan legislacyjnych, w szczegdlnosci chodzi o trzy kwestie. Pierwsza z nich
jest pobudzenie konkurowania na silnie zoligopolizowanym rynku ustug ratingowych.
Konkurowanie pomiedzy agencjami mialoby bowiem szanse podniesienia jako$ci ustug
ratingowych oraz spadku ich cen. Pobudzenie konkurowania pomiedzy agencjami
mozna osiggnac przez ulatwienie nowym podmiotom wejscia na rynek (ograniczenie
barier wejscia).

Kolejna kwestig, ktora wymaga nowych rozwigzan, jest sposéb finansowania agencji
ratingowych, dotychczas oparty na modelu, w ktérym klient-emitent placi za rating
nadawany emitowanym przez niego instrumentom finansowym, co rodzi ryzyko kon-
fliktu intereséw. Zamiast tego modelu proponuje sie pobieranie oplat od inwestoréw lub
dzielenie optat pomigdzy emitentdéw a inwestoréw (finansowanie hybrydowe).
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Wreszcie postuluje si¢ ograniczenie bazowania norm ostroznosciowych wylacznie na
ratingu kredytowym, co jednak wymagatoby opracowania alternatywnych w stosunku
do ratingu ram odniesienia stosowanych w tychze normach.

Aby reformy regulacji dzialalno$ci agencji ratingowych spetnialy swoje zadanie,
niezbedna jest aktualizacja rozwiazan prawnych, podazajaca za biezacymi zmianami
na rynku finansowym, w szczegélnosci chodzi o szybkie reagowanie na pojawianie si¢
innowacyjnych instrumentéw finansowych, ktérym nadawany jest rating kredytowy.
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Rating Agencies and the Subprime Crisis
Summary

The author examines the activities of rating agencies through the perspective of the
crisis in the subprime markets as well as changes in laws regulating that kind of activity.
Although the new legislative solutions regulating the activities of rating agencies had
been implemented (in particular reforms increasing their operational transparency, limit-
ing the conflict-of-interest risk and introducing new requirements as to the assessment
methodology of structuralised financial instruments), some operations by entities that
offer credit rating services still require further regulations. In particular, the following
fields of activity require new legal solutions:

- the present model of financing the rating agencies, which stipulates that the issuer
pays for the rating assigned to its financial instruments

- the oligopoly competitive model of rating services that is dominated by three major
agencies

- the prudential norms that are based solely on the credit rating

The first part of the paper focuses on the role played by the rating agencies in the
international financial system. Their role has been examined from the micro perspective
(from the issuers’ and investors’ point of view), as well as from the macro perspective
- from the point of view of countries as well as public institutions and international
organisations that set up norms based on ratings, what in turn influences the stability
of the financial system.

The second part of the paper has been devoted to imperfections in rating agencies’
operational activity that came into light after bankruptcies of major transnational cor-
porations, and the crisis in the subprime markets (and earlier crises). In view of the latest
global breakdown in the financial markets the imperfections concern mainly ratings
assigned to structuralised financial instruments.

The third part of the paper is a review of the new and earlier applied legislative solu-
tions in force in the European Union and the United States regarding the rating agencies’
activities as well as an examination of operations that still require legal regulations.



